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Fundamental Story 
 

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB)  - BUY News update

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 เป็นเจ้าของ MAKRO โดยตรงหลงั EBT ของ CPRH (โลตสัซุปเปอรม์ารเ์กต็) 
 

 การโอนกิจการทัง้หมด (EBT) ของ CPRH ให้แก่ MAKRO 
 หลงั EBT, CPF จะถือหุ้น 10.2% ใน MAKRO และ MTO ไม่เกิน 1.13% 
 CPF จะขาย MAKRO ผา่นการทาํ PO และสุทธิแล้วจะถือหุ้น c.8.3% 
 เราเหน็ upside risks จากกาํไรจากการขาย MAKRO 

 

 CPF ซึง่ถอืหุน้ 20% ในบรษิทั ซ.ีพ.ี รเีทล โฮลดิง้ จาํกดั (CPRH) พรอ้มดว้ย CPALL 
และ CP Group (CPG) ไดอ้นุมตักิารโอนกจิการทัง้หมด (EBT) ของ CPRH ใหแ้ก่
บรษิทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน) (MAKRO) CPRH ถอืหุน้ในโลตสัในประเทศ
ไทยและมาเลเซยีผา่นการถอืหุน้ 99.99% ในบรษิทั ซ.ีพ.ี รเีทล ดเีวลลอป เมน้ท ์จาํกดั 
(CPRD)  

 มลูคา่ EBT ในส่วนของ CPF กาํหนดไวท้ี ่4.36 หมืน่ลบ. (ทัง้หมด 2.18 แสนลบ.) และ
การทําธุรกรรมจะเป็นการแลกเปลีย่นหุน้ 

 MAKRO จะออกหุน้ใหมจ่าํนวน 5,010 ลา้นหุน้ (มลูคา่ทีต่ราไว ้0.5 บาท) ทีร่าคา 43.5 
บาท เพือ่เป็นการชาํระคา่ตอบแทน  

 หลงัการโอนกจิการทัง้หมด, CPF จะถอืหุน้ 10.21% ใน MAKRO ดว้ยการถอืครองโดย
ออ้ม ซึง่มหีน้าทีท่าํคาํเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ (MTO) หุน้ MAKRO รว่มกบั CPG CPF มี
สทิธใิน MTO ไมเ่กนิ 111 ลา้นหุน้ สว่นทีเ่หลอืจะเป็นของ CPG 

 หลงัการโอนกจิการทัง้หมด และทาํคาํเสนอซื้อหลกัทรพัยแ์ลว้เสรจ็ MAKRO จะ
ดาํเนินการเสนอขายหุน้ใหมแ่ก่ประชาชนทัว่ไปจาํนวน 1,316 ลา้นหุน้ พรอ้มจดัสรร
หุน้สว่นเกนิหากม ีCPF จะขายหุน้ MAKRO 181.6 ลา้น ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป (Public 
Offering) 

 ดงันัน้สทุธแิลว้ CPF อาจถอืหุน้ใน MAKRO ในสดัสว่น 8.3% 

 ธุรกรรมน้ีดยูุตธิรรมสาํหรบัเรา จากผลประกอบการของ MAKRO และ Lotus ในปี 
2020 EBT จะทาํใหร้ายไดข้อง MAKRO เพิม่ขึน้เกอืบสองเท่า กล่าวคอืจาก 2.18 แสน
ลบ. เป็น 4.27 แสนลบ. โดย EBITDA เพิม่ขึน้จาก 1.25 หมืน่ลบ. เป็น 3.47 หมืน่ลบ. 

 ดว้ยระดบัหน้ีทีส่งูของ CPRH กาํไรสทุธจิะเพิม่ขึน้เพยีง 25% หลงั EBT เรามองว่าการ
ลดหน้ีเป็นหน่ึงในวตัถุประสงคห์ลกัของ EBT น้ี MAKRO เป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นสถานะเป็น
เงนิสดสทุธ ิ และเงนิทีไ่ดร้บัจาก PO จะถูกนําไปใชใ้นการปลดหน้ีของ CPRH และลด
ตน้ทุนทางการเงนิ 

 สาํหรบัการดาํเนินธุรกจิ EBT จะทาํใหว้รจรธุรกจิคา้ปลกีสมบรูณ์ นัน่คอื MAKRO 
มุง่เน้นไปที ่B2B และ Lotus กําลงัดแูลในสว่นของ B2C ในฐานะผูจ้ดัจาํหน่ายเน้ือสตัว์
รายใหญ่ทีส่ดุ CPF น่าจะไดผ้ลประโยชน์จากชอ่งทางการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 
นอกเหนือจากตําแหน่งผูม้อีาํนาจเหนือตลาดในตลาดสด 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F 2022F 2023F

Revenue 589,713  488,249 508,144 532,194 

Net profit 26,022  22,849 25,216 27,032 

Norm net profit  21,119  21,962 25,216 27,032 

Norm EPS (Bt) 2.5  2.6 2.9 3.1 

Norm EPS gr (%) 14.4  4.0 14.8 7.2 

Norm PE (x) 11.0  10.6 9.2 8.6 

EV/EBITDA (x) 7.8  8.5 7.9 8.1 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.0 1.0 

Div. yield (%) 3.7  3.4 3.8 4.1 

ROE (%) 11.7  11.0 11.7 11.6 

Net D/E (%) 124.4  112.1 96.9 88.3 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 27.00 

Target price (Bt) 29.00 

Market cap (US$ m) 7,211.6 

Avg daily turnover (US$ m) 31.0 

12M H/L price (Bt) 32.25/25.25 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 Upside หลกัต่อประมาณการกําไรของเราน่าจะขึน้อยูก่ารดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ Lotus 
หลงั EBT และราคา PO ของ MAKRO 

 เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" CPF ราคาเป้าหมาย 29 บาท 
 

Ex 1: Pre And Post Entire Business Transfer (EBT) of CPRH to MAKRO. 

Siam Makro CPRH

Lotus's
(CPRD)

Entire Business
Transfer ("EBT")

CPM and CPH
jointly launch
Mandatory Tender 
Offer ("MTO")

1.1
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CPRH

Lotus's
(CPRD)

Siam Makro's Public
Offering ("PO")
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Siam Makro

1.2 Dissolution of CPRH

 

Source: Company data 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A, AEON16C2108A , AMAT16C2112A , 
AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , BAM16C2110A , BAM16C2112A , BAM16C2112A , 
BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , BANP16C2112A , BCH16C2109A , BCH16C2109A , BCH16C2111A , 
BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , 
BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , 
CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , 
CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , 
CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , 
DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , 
EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , 
GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , OR16C2108A 
, OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , PTG16C2109A , PTT16C2109A , 
PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , 
PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , 
RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , 
S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , 
SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , 
SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , 
TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, 
BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, 
TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


